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货币政策、财政支出冲击与房价 
——基于符号约束的贝叶斯 VAR模型的实证研究 
 
摘要：房地产市场是我国金融市场的重要组成部分，而房地产价格也是关乎国计民生的大事。
一些宏观经济变量，例如货币政策、信贷规模、汇率等，从理论上来说都能够影响房价。而
针对中国房价的命题，不少学者提出了土地财政，认为是地方政府的财政赤字导致政府推高
房价。本文通过贝叶斯估计和符号约束的方法识别了货币政策和政府的财政支出两种冲击，
探讨了这两种冲击各自对房价的影响，进而为调控房价提出政策建议。 
前人关于宏观经济变量影响房价的研究，多见于货币政策、尤其是利率工具对房价的影
响，本文在土地财政视角的基础上进一步识别了财政支出冲击对房价的影响，具有一定创新
性。此外，前人所做的研究，大多是通过 VAR 或者 SVAR 模型，采用该模型的一个问题是有
大量的参数需要估计，但是我国的宏观经济数据统计的起步时间较晚，样本量的匮乏会使得
通过此类模型估计的参数存在较大误差。鉴于此，本文使用贝叶斯估计的方法进行改进，由
于贝叶斯估计通过对模型的参数施加一个先验信息，该先验信息能有效“收缩”VAR 模型的
参数，实践证明该方法能较好地对参数做出准确估计。 
具体而言，本文选取了 2006 年 1 月至 2016 年 12 月的月度数据，运用符号约束的贝叶斯
向量自回归模型（BVAR），识别出了货币政策冲击和财政支出冲击各自对房价的影响，并通
过方差分解确定了两种冲击对于未来房价变动各自的解释力度。实证分析表明，紧缩性货币
政策的冲击能够显著影响房价，利率的提高、货币供给的减少或者信贷收缩能够对房价造成
负向影响；财政支出发生正向冲击，房价在未来的 8 个月会产生正向响应，说明政府财政支
出增加是造成房价上涨的原因。 
关键词：房地产价格；货币政策；财政支出；贝叶斯估计；符号识别法 
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Monetary policy, government spending shocks and house prices  
——An empirical study based on sign-restricted Bayesian VAR model 
Abstract: The real estate market is an important part of China's financial market, and the real estate 
price is also important to the national economy and the people's livelihood. Some macroeconomic 
variables, such as monetary policy, credit scale, exchange rate, and so on, can theoretically affect 
housing prices. As for the proposition of China's housing prices, many scholars have put forward 
the land finance, which is regarded as the local government's fiscal deficit, resulting in the 
government pushing up prices. This paper identifies the monetary policy and the government's 
fiscal expenditure by Bayesian estimation and symbolic constraints, discusses their impacts on  
house prices, and then put forward the policy proposal. 
The previous research on the real effects of macroeconomic variables, in monetary policy, 
especially the impact of interest rates on the prices of land, based on the financial perspective on the 
further recognition of fiscal expenditure impact on prices, this paper is innovative. In addition, the 
research done by predecessors, mostly through VAR or SVAR model, with a problem of this model 
is a large number of parameters need to be estimated, but the macroeconomic statistics data in 
China started late, the lack of the quantity of samples will make a model estimation error. In view of 
this, this paper uses the method of Bayesian estimation, the Bayesian estimation imposed a priori 
information through the parameters of the model, the prior information has greatly reduced the 
parameters to be estimated, the practice proves that the method can make accurate estimate of 
parameters.  
Specifically, this paper selects the monthly data from January 2006 to December 2016, use the 
sign-restricted Bayesian VAR model to identify the impact of monetary policy and fiscal 
expenditure impact their impact on prices, and through the variance decomposition identified two 
kinds of impact for the future price movements to explain their efforts. The empirical analysis 
shows that the tightening of monetary policy shocks can significantly affect prices, higher interest 
rates, money supply or reduce credit contraction can cause negative impact on prices; fiscal 
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expenditure have a positive impact, prices will cause positive response in the next 8 months, 
indicating an increase in government expenditure is the cause of house prices rising. 
Key words: House Prices; Monetary Policy; Government Spending; Bayesian Estimation; Sign 
Restriction 
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第一章 引言 
一直以来，房地产价格都是关乎国计民生的经济社会热点，国内外学者对房价给予了较
多关注。作为一种特殊的资产，房地产的价格既有纯粹的金融资产的特性，又有非金融资产
的一面：一方面，类似于股票、债券、期权等金融资产，房地产也具有长期投资或者短期投
机的特性，故房价应当由时间价值和风险价值共同决定；另一方面，从房地产的消费属性来
说，住房是为了满足人们的居住需要，从这个角度来看，影响房价的因素可能更多，例如当
地的教育资源、医疗条件、交通设施、福利状况以及供求关系等等，都可能是影响房价的因
素。正是基于房价具有的上述两重特性，在现实生活中，房价表现出复杂性。 
既然房价表现出复杂性，我们不禁思考，货币政策能够在多大程度上影响房价？或者说，
如果央行采取了一系列的紧缩性的货币政策，是否能够对房价造成负向影响。这样看来，研
究货币政策对于房价的影响具有重要意义。 
表 1 中总结了 2006 年至 2016 年间政府对于房产市场的调控政策和央行的货币政策，从
表中可以看出，为了稳定房价，我国几乎每年都出台了调控政策进行宏观方面的指导，调控
政策对于居民买房的首付比例做了相关的规定，在房贷政策较为宽松时，居民的第一套房的
首付比例不低于 20%，房贷政策较为严格时，这一比例则上升到 30%，而对于居民购买第二
套房，首付比例维持在 40%到 60%之间。政府出台的调控政策，主要目的是为了抑制投资投
机性购房，所以对于居民购买第二套、第三套以上的住房要求的首付比例会较高。由于本文
要探讨货币政策冲击对房价有着怎样的影响，表 1 中也概括了不同年度央行采取的货币政策，
也可以看出，当政府松动房贷政策时，央行则采取较为宽松的货币政策，例如在 2008 年，金
融危机后，为刺激经济，政府鼓励商品住房消费，与此相对应的是央行在 9 月至 12 月进行了
5 次降息；当政府采取较为严格的房贷政策时，央行的货币政策一般也是紧缩性的，例如在
2010 年，“新国十条”的颁布被认为是严厉的房产调控政策，与之相对应地，央行在 10 月、
12 月两次加息，全年 6 次提高存款准备金率。  
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表 1  2006至 2016年房产调控政策与货币政策概览 
时间 调控政策 政策要点 央行货币政策 
2006 国十五条 
稳定房价；首付比例不低于 30%，自住且
面积 90 平米以下为 20% 
4 月、8 月加息；6 月、7
月、11 月上调存准率 
2007 央行2007年9月通知 
首付比例：自住且面积 90 平米以下为
20%，90 平米以上为 30%；二套 40% 
3 月至 12 月 6 次加息；全
年 10 次提高存准率 
2008 国十三条 
鼓励商品住房消费；首次贷款购房，享受
贷款利率和首付比例优惠 
上半年 5 次上调存准率；
9 月至 12 月 5 次降息 
2009 国四条 抑制投资投机性购房 合理把握信贷投放进度 
2010 新国十条 
遏制房价过快上涨；首付比例：首套 30%；
二套 50%；三套及以上大幅提高 
10 月、12 月加息；全年 6
次提高存准率 
2011 新国八条 
二套住房首付比例不低于 60%；部分城市
落实限购 
2 月、4 月、7 月加息；上
半年 6 次提高存准率 
2012 住建部通知 坚持房地产调控不动摇 
  6 月、7 月降息；2 月、
5 月降准 
2013 新国五条 
坚决抑制投机投资性购房；严格限购；地
方政府出台细则 
全面放开金融机构贷款
利率管制 
2014 央行 930 新政 
积极支持居民住房贷款需求；首付比例：
首套 30%，二套参考首套执行 
11 月降息、放宽存款利率
浮动上限 
2015 央行2015年3月通知 
首付比例：二套不低于 40%；使用公积金
购买首套，不低于 20% 
3 月至 10 月 5 次降息；全
年 4 次降准 
2016 央行2016年2月通知 
对于不实施限购的城市，首付比例不低
于：首套 25%；二套 30% 
3 月降准、保持金融体系
流动性 
资料来源：作者根据政府发布的相关文件、央行发布的货币政策大事记整理 
在货币政策对房价的影响方面，国内外有不少学者做过相关研究。比如 Aoki et al.(2002)
在对英国的研究中发现，采取较为紧的货币政策（提高利率）会使得房地产价格下跌。
Mishkin(2007)在他的专著中较为透彻地论述了货币传导机制对于房产市场的影响。Adams et 
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al.(2010)则通过 15 个国家的实证研究，得出长期利率的增加会导致房价下降的结论。国外的
研究大多考虑利率工具对房地产价格的影响，而部分国内的学者也分析了其他货币工具（货
币供给、存款准备金率等）对房价的影响，例如顾海峰等(2014)将利率和存款准备金率同时
考虑，实证研究得出我国利率工具对房价影响效果不显著、但是存款准备金率能够显著影响
房价的结论。 
除了从货币政策影响房价的视角，部分学者也研究了汇率、信贷或者土地政策对房价变
动的影响。在汇率对房价的影响方面，在国内，朱孟楠等(2011)运用 Markov 区制转换 VAR
（MS-VAR）模型实证研究了我国房价和汇率的关系，得出了两种经济状态下，汇率和房价
的不一样的联动关系，但总的来说是汇率和房价表现出互相促进的螺旋式上涨；在国外，Ohno 
和 Shimizu (2015)则以 8 个亚洲国家为研究对象，得出的结论是人民币的升值预期促进了中国
房地产价格的上涨。在信贷对房价的影响方面，Gerlach 和 Peng(2005)通过研究香港房地产市
场指出，银行信贷规模和香港房价有很强的相关性。在土地政策对房价的影响方面方面，安
辉等(2013)研究发现，我国的土地政策对房地产价格的影响是长期的并且效果明显。 
理论上来说，汇率的波动、信贷规模的变动都可能是货币政策的反映，例如扩张性的货
币政策，往往伴随着信贷规模的扩张，也同样会通过“利率平价”引起汇率波动。这种紧密
的联系表明，单独地研究信贷规模或者汇率影响房价，可能研究的仍然是货币政策影响房价。
也就是说，货币政策可以通过利率、信贷或者汇率等渠道综合地影响房价。与外国房价所不
同的是，我国的地方政府行为也可能是影响房价的原因，这就是中国的“土地财政”问题。
所谓土地财政，就是由于分税制改革后，地方政府将更大比例的财政收入上交给中央，而与
此相对应，地方政府的“事权”并没有减轻，反而要进行更大规模的财政支出，为了缓解财
政赤字，只能过分地依赖卖地获得更多的收入，所以地方政府有推高地价、进而推高房价的
激励。本文试图从货币政策和财政支出两个角度出发，识别出货币政策和财政支出两种冲击
各自对房价的影响，这种研究中国房价的视角具有一定的创新性。 
土地财政影响房价的一个基本背景是，1994 年的分税制改革后，我国的中央政府和地方
政府的财政关系发生了变化。与以前相比，分税制改革使得地方政府的税收收入的更大部分
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需要上交给中央，例如 75%的增值税和 60%的企业所得税都要交给中央政府（郑思齐等，2014），
所以地方政府的“财权”变小了，与此相对应地，地方政府的“事权”并没有减轻，反而要
进行更大规模的财政支出以完成地方事务，这使得我国的地方政府普遍出现了财政赤字的压
力。 
另一方面，地方政府控制着城市用地的供给，通过卖地获得土地出让金，从而缓解财政
赤字的压力似乎是地方政府的理想出路。因此，地方政府的财政赤字会推高房价，可以从如
下的逻辑顺序得出：政府财政支出增加但是收入有限、地方政府面临着财政赤字、地方政府
抬高土地成本以获得更高的土地出让金、土地成本的上升最终会转嫁到房价上。 
直观上看，政府财政支出的增加，能够改善当地的生活条件（包括交通设施、教育医疗、
环境状况等），而生活质量和居住便利的提高会吸引更多的外来人口迁移进来，从而推高房价。
另一方面，政府财政支出的增加，会引起财政赤字（或者说会使得财政盈余减少），特别是在
分税制改革后，地方政府较之以前能够保留的财政收入变少了，这种情况更容易出现。政府
财政支出的增加，本质上是政府“事权”增加的反映，地方政府为了完成当地事务，扩大土
地出让金收入是一个很好的选择，因为该部分收入属于预算外，不用交给中央，因此便产生
了提高地价（从而客观上提高了房价）以满足财政支出增加的局面。 
鉴于此，本文在研究对于房价的影响问题时，不仅包含了货币政策的冲击，还包含了财
政支出的扩张性冲击。在识别货币政策的冲击方面，前人的研究成果表明，应当包含产出、
物价水平、利率和货币供应量，才能比较完整地刻画货币政策冲击，除此之外，考虑到信贷
或者汇率也和房价有关联：信贷规模扩张使得更多资金流向了房地产市场，有可能引起房价
上涨，例如我国房价就是伴随着银行信贷规模扩张呈现出上涨态势；汇率的升值则可能使得
更多的外来资金进入本国，从而推动房价上涨，事实上，我国在 2005 年完成汇率改革后，人
民币汇率升值与房价上涨表现出一种共存态势。但本文并未单独识别信贷或者汇率变化引起
的冲击，原因是货币政策的变动往往也会引起信贷或者汇率的相应变动，也就是这类冲击与
货币政策的冲击不是正交的，无法纯粹地独立于货币政策冲击识别出来，但是，考虑到信贷
和汇率也可能是影响房价的重要变量，所以本文也将银行信贷和汇率作为控制变量纳入基准
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模型的分析中。在识别财政支出的冲击方面，参考 Wu et al.(2014)和 Pan et al.(2015)的研究，
将财政赤字都作为一个关键的变量纳入到模型中，财政赤字被定义为“（财政支出 −
财政收入)/GDP”。 
此外，前人关于宏观经济变量影响房价的研究中，大多采用 VAR 或者 SVAR 模型，但是
VAR 模型存在一个较大的缺陷，那就是需要估计的参数太多，一个滞后期为 p，包含 m 个变
量的 VAR 模型，总共有（p + 1）m2个元素需要估计。而我国的宏观经济数据的统计起步较
晚，大部分数据都是 90 年代才开始收集，且大多数据都是年度或者季度数据，连月度数据都
较为少见，所以样本数据的匮乏将导致采用 VAR 模型研究房价问题很难得出准确的估计结果。
为了解决这个问题，本文采用了贝叶斯估计，贝叶斯估计通过对参数施加先验信息，大大缩
减了需要估计的参数个数，从而使得实证结果更为准确。 此外，在对货币政策冲击和财政支
出冲击的识别上，有别于常见的递归约束识别（递归约束识别要求变量按照一定的次序严格
排序，变量次序的改变会影响脉冲响应结果），本文采用了符号约束法来识别结构冲击，该方
法是通过经济理论对某些变量的脉冲响应函数施加符号约束，通过多次抽取将满足符号约束
的脉冲结果保留下来，所以符号识别法加深了 VAR 模型经济意义，并且，该方法所得的脉冲
响应结果不会因 VAR 模型中变量顺序的改变而变化。 
综上所述，本文做了以下方面的探讨：首先，前人的研究多集中于货币政策冲击对房价
的影响，本文从土地财政的视角出发，进一步识别了财政支出冲击对房价存在的影响；其次，
考虑到 VAR 模型需要估计的参数太多、而样本量匮乏的缺点，引入了贝叶斯估计，使得估计
的结果较前人的研究更为准确；最后，符号识别法的运用使得 VAR 模型建立在了经济理论的
基础之上，并且能够准确地将货币政策冲击和财政支出冲击识别出来，使得脉冲响应结果不
受变量排序的影响。  
以下是本文的结构安排。第一章为引言，首先介绍了本文的研究背景，研究动机等，指
出使用贝叶斯估计和符号约束法研究货币政策、财政支出冲击对房价的影响有重要意义。第
二章为文献综述，从货币政策、信贷、汇率和财政支出四个角度梳理了前人关于房价的研究
成果。第三章为理论、模型和方法，首先梳理论证了货币政策、财政支出对房价的影响机理，
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然后较为精要地介绍了本文要用到的模型和方法，包括VAR和SVAR模型的核心要点，识别约
束矩阵和脉冲响应函数，贝叶斯估计，符号约束法等。第四章为数据的介绍，该部分较为凝
练地介绍了变量的选取、数据的来源和处理方法，并做了相关的描述性统计。第五章为实证
部分，以我国从2006到2016年的月度数据为样本，通过构建贝叶斯VAR模型和符号约束的方
法，实证分析了货币政策、财政支出冲击对房价的影响。第六章为结论，简要总结了全文的
研究成果。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
货币政策、财政支出冲击与房价 
7 
 
第二章 文献综述 
在文献综述部分，为表述清晰，从四个角度（货币政策、信贷、汇率、财政支出）分别
梳理了经济变量与房价的关系，值得注意的是，这四个角度之间并不是严格不相关的，例如
货币政策和信贷、汇率的联系都比较紧密，事实上，货币政策的变动往往伴随着信贷的相应
变动，同时也会通过利率平价影响汇率，所以，本文只是识别了货币政策和财政支出两个冲
击，因为这两个冲击是互相正交的，通过梳理文献，考虑到信贷和汇率也能够影响房价，信
贷和汇率两个因素最终作为控制变量纳入到模型中。 
2.1 关于货币政策与房价 
现有文献关于房地产价格变动方面的研究，集中于货币政策方面，主要包括利率工具、
货币供应量、存款准备金率对房地产价格的影响。 
关于货币传导机制对房地产市场的影响，Mishkin(2007)提出，通过改变短期利率，货币
政策工具至少有六种方式影响房地产市场，具体而言，利率变动的三种直接的影响方式作用
于：资本使用者成本、人们关于未来房价变动的预期、住房供给，利率变动的三种间接影响
方式作用于：房价变动带来的财富效应、消费支出、住房需求。 
关于利率和房地产价格的关系，理论上来说，利率对房价的影响，正负两种机制都是可
能存在的。一方面，利率的提高会使得其他固定收益的产品（如银行储蓄、理财产品等）相
对于房产投资变得更有吸引力，从而资金由房地产市场流向这些产品，对房地产的需求变小，
在房地产供给不变的情况下，房价下跌；相反的是，房地产开发商的资金使用成本会因为利
率的升高而增加，这可能促使开发商减少房地产开发、进而减少未来的房产供给，在房产需
求一定的情况下会使得房价上涨，同时，开发商也可将增加的资金使用成本转嫁给购房者，
使得房价上涨。但是，考虑到房地产纯粹金融资产属性的时候，利率和房价就是负相关的，
这也成为利率和房价关系的一般结论。 
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Iacoviello和Minetti(2002)运用VAR模型和脉冲响应函数研究了芬兰、瑞典和英国的货币政
策冲击对房地产价格的影响，结果表明，利率工具对房地产价格有显著影响，并且金融自由
化程度较高的市场，其影响也倾向于更大更持久。与此类似，Gupta和Kasai (2008)通过对比南
非的金融自由化前、后两个时期，运用SVAR（Structural Vector Autoregressive）模型和脉冲响
应函数分析货币政策工具对房地产价格的影响，其得出的结论是虽然货币政策工具确实可以
对房价造成影响，但是影响非常小，所以货币当局运用货币政策调控房价可能收效甚微，另
外值得注意的一点是，随着金融自由化程度提高，货币政策影响房价的能力也增强。Aoki et 
al.(2002)以英国为研究对象，构建了包括国民产出、通货膨胀率、房价和短期利率在内的VAR
模型，研究发现，利率和房地产价格呈负相关关系；运用脉冲响应函数表明，一个正向的利
率冲击（从紧的货币政策）会使得产出和房价都下降，而且在利率冲击后的第5期，房价下降
得最厉害。 
Adams et al.(2010)研究不同国家宏观经济变量和房地产价格的关系，考虑到房地产市场
的数据较难获得且样本期间过短，为了更加充分地利用样本，于是采取了面板计量的方法。
作者通过对 15 个国家、持续 30 年的面板数据实证研究表明，部分宏观经济变量对房价的影
响很显著：经济活动（可支配收入）的增加导致房价上涨、房屋建造成本的增加导致房价上
涨（因为房屋供给会减少）、长期利率的提高导致房价下跌，特别地，长期利率的增加会使得
其他固定收益的资产比住房投资变的更有吸引力， 这使得其他固定收益的资产投资需求增加
了，对比而言，住房投资的需求减少，这将导致房价下降。 
Cho 和 Ma（2006）运用协整检验和光谱分析研究了韩国的房地产市场，并实证分析了利
率和房价的关系。作者最终发现，韩国的房地产价格与利率表现出了长期的负向均衡关系，
进一步用 Granger 因果关系检验发现，就短期而言，利率是导致房价变化的 Granger 原因。最
后作者做出结论，韩国的利率调整政策在房地产市场能够发挥很好的作用，因此结合利率政
策，能够较好地预测未来房价的变化。 
郭娜等(2011)通过结构向量自回归（SVAR）模型对我国的利率政策与房地产价格之间的
互动关系进行了探讨。VAR模型并未考虑时间序列各分项间的同期线性相关关系，所以难以
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